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一、引 言
Zingales( 2015 ) 指出金融领域的研究正在进行着一场文化革新。其中，微观企业是
研究文化如何影响个体的绝佳实验对象。这不仅是因为微观企业有能力重塑自身的
文化取向，使得文化的内涵特征会随时间变化，而且微观企业的数量庞大，能够为研







司价值( Graham et al. ，2016 ) 。目前关于文化与金融的研究主要集中在宏观层面，比如
说国家文化( Hofstede，2001 ) 、宗教信仰( Hilary and Hui，2009 ) 、社会资本( Guiso et al. ，
2004 ) 以及语言环境( Focarelli and Pozzolo，2008 ) ，对于微观企业文化的研究尚不多见，
这主要是因为微观文化不仅无形、抽象，而且内涵宽泛，想要准确度量十分困难。Guiso
et al. ( 2015 ) 和 Graham et al. ( 2016 ) 采用调查问卷和访谈的形式来获取企业文化的具
体内容，但是这样的搜集方式难免会受到主观因素的影响，而且只能获得截面数据，导
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无论是国家或者地区层面的因素，比如说知识产权保护力度( 史宇鹏和顾全林，2013 ) 和
金融发展水平( Hsu et al. ，2014) ，还是企业微观层面的因素，比如说公司治理( O'Connor








































































业降低合作的深度和广度( Oxley and Sampson，2004) ，从而遏制企业的合作研发。据此，
本文提出以下假设:




本文选取 2006 － 2015 年沪深 A 股上市公司作为研究对象，并根据以下要求对样本进
行了剔除: ( 1) 剔除上市年度不足一年的公司; ( 2) 剔除了控制变量缺失的上市公司; ( 3)




















分析( Textual Analysis) 的方法来提取变量企业合作文化所需要的信息。
在文本分析所使用的方法上，参考 Loughran and McDonald ( 2013 ) 以及姜付秀等
( 2015) 的研究，本文采用关键词词频来判断企业文化中是否包含合作。具体的判别方法
如下: 首先，参考 Fiordelisi and Ｒicci( 2014) 所构建的词库，将其中与“合作”相关的英文词






































( 1) 因变量。创新产出( Patent) : 从国家知识产权局专利检索系统中，搜集并整理当
期上市公司的专利申请数。为了避免异方差带来的干扰，本文对专利申请数加 1 之后取
自然对数，并以此作为企业创新产出的代理指标。
创新效率( Inno_Eff) : 从上市公司年报的附注中提取研发支出数据，用专利申请数除
以研发费用( 十万元人民币) ，并以此作为创新效率的代理指标。特别的，对于研发费用
和专利申请数都为 0 的公司，该变量的值取为 0，但是对于研发费用为 0，但是专利申请数
不为 0 的，该变量的值记为缺失。
( 2) 实验变量。基于年报的合作文化指标( Culture_annu) : 根据本文所确定的合作文
化词库，利用文本分析的方法统计上市公司年报中董事会报告部分合作及其近义词的词
数，并将该词数除以该部分的总词数。
基于网站的合作文化指标( Culture_web) : 根据本文所确定的合作文化词库，分析上
市公司官网的企业文化部分中对于愿景、使命和核心价值观的描述，如果该部分提到合作
















报告中出现 2. 5329 次，占到文本总词数的 0. 030%。从最大值来看，“合作”这个词在一
份文本中最多出现了 108 次。
表 1 基于年报的“合作文化”描述性统计
关键词 总词数 每个样本的平均词数 最大词数 词数的标准差 平均词频占比( % )
合作 36497 2. 5329 108 3. 6098 0. 03023
团结 1503 0. 1043 7 0. 3519 0. 00142
联合 7053 0. 4895 14 1. 0713 0. 00598
配合 5237 0. 3635 24 0. 8598 0. 00462
协作 1977 0. 1372 12 0. 4971 0. 00174
协同 6994 0. 4854 24 1. 3281 0. 00578
协力 88 0. 0061 6 0. 0955 0. 00008
合力 690 0. 0479 10 0. 2721 0. 00065
互助 330 0. 0229 8 0. 2186 0. 00025
分享 1232 0. 0855 6 0. 3596 0. 00095
共享 3418 0. 2372 10 0. 6476 0. 00290
同舟共济 37 0. 0026 1 0. 0506 0. 00003
沟通 28883 2. 0045 117 2. 2987 0. 02623
交流 9941 0. 6899 76 1. 5014 0. 00817
双赢 694 0. 0482 6 0. 2560 0. 00060
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表 2 样本主要变量的描述性统计
变量类型 变量符号 均值 标准差 最小值 最大值
因变量
lnPatent 1. 0946 1. 5474 0. 0000 8. 7639
Inno_Eff 0. 0539 1. 2464 0. 0000 133. 33
实验变量
Culture_annu 0. 0009 0. 0006 0. 0000 0. 0082
Culture_web 0. 3041 0. 4600 0. 0000 1. 0000
表 2 列示了主要变量的描述性统计。
表 3 列示了企业创新相关变量的均值检验结果。结果显示，企业合作文化无论是以
















均值 均值 P 值 均值 均值 P 值
lnPatent 1. 1522 1. 0211 ＜ 0. 0001 1. 3564 1. 0971 ＜ 0. 0001
Inno_Eff 0. 0499 0. 0580 0. 7074 0. 0861 0. 0488 0. 1748
( 二) 基本回归结果分析
表 4 列示的是假设 1. 1 以及假设 1. 2 的实证检验结果。结果显示，无论是单变量的
回归结果还是考虑更多控制变量后的回归结果，变量企业合作文化的系数都显著为正。




生改变( Guiso et al. ，2015) 。本文认为，在中国，这种企业文化的改变很大程度上受到董
事长更替以及每任董事长个人特征的影响。本文在回归中增加 6 个与董事长个人特征相
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表 4 假设 1. 1 和假设 1. 2 的检验结果
以专利申请数为因变量 以研发效率为因变量
Culture_annu
182. 91＊＊＊ 180. 20＊＊＊ 147. 55＊＊ 143. 73＊＊
( 3. 00) ( 3. 19) ( 2. 51) ( 2. 46)
Culture_web
0. 37＊＊＊ 0. 29＊＊ 0. 32* 0. 29*
( 2. 76) ( 2. 51) ( 1. 78) ( 1. 71)
控制变量 未控制 未控制 控制 控制 未控制 未控制 控制 控制
地区、行业
和年份
控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
Pseudo Ｒ2 0. 120 0. 125 0. 161 0. 168 0. 069 0. 071 0. 081 0. 083
观测值 14409 12258? 14409 12258 13375 11388 13375 11388





155. 11＊＊＊ 173. 12＊＊＊ 121. 29＊＊ 126. 22＊＊
( 2. 74) ( 2. 99) ( 2. 36) ( 2. 34)
Culture_web
0. 29＊＊ 0. 34＊＊＊ 0. 29* 0. 29*
( 2. 51) ( 2. 90) ( 1. 72) ( 1. 80)
公司特征 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
董事长特征 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
年份、年份 ×行业、
年份 × 地区
未控制 未控制 控制 控制 未控制 未控制 控制 控制
观测值 14173 12054 14173 12054 13153 11198 13153 11198
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模型重新进行估计。参考 Talhelm et al. ( 2014) 的研究，本文选取 1978 年各省人均水稻播
种面积作为工具变量，该指标的计算方法是各省的水稻播种面积除以农村人口数量?。











此，水稻的种植面积可能会受到纬 度 和 气 候 的 影 响。为 此，本 文 参 考 Talhelm et al.



















感谢芝加哥大学布斯商学院助理教授 Thomas Talhelm 向我们分享他们的研究数据。由于地级市的数据比较
难获得，五个省市数据的年份并不相同。重庆的数据年份是 1996 年，安徽、江苏的数据年份是 2001 年，四川、湖北的
数据年份是 2002 年。


















2888. 51＊＊＊ 3115. 41＊＊ 4. 95＊＊＊ 2. 22＊＊ 1219. 51＊＊ 173. 27＊＊ 6. 26＊＊＊ 0. 74＊＊＊
( 10. 90) ( 2. 14) ( 8. 40) ( 1. 98) ( 2. 32) ( 2. 37) ( 3. 23) ( 3. 06)
控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
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职后的年份变量( After) ，对于非正常离职的后续年度，该变量取 1，否则取 0。具体如模
型( 2) 所示:
Patent / Inno_Eff = α + β1Treat + β2After + β3Treat × After + β4Control + ε ( 2)




专利申请数 研发效率 专利申请数 研发效率
Treat
－ 0. 88＊＊ － 0. 23 － 0. 44 － 0. 09
( － 2. 30) ( － 1. 30) ( － 0. 84) ( － 0. 93)
After
－ 0. 12 － 0. 38 － 0. 28 － 0. 11*
( － 0. 33) ( － 1. 60) ( － 0. 76) ( － 1. 86)
Treat × After
1. 16＊＊ 0. 54＊＊ 0. 95* 0. 20＊＊
( 2. 41) ( 1. 99) ( 1. 93) ( 2. 19)
控制变量 控制 控制 控制 控制
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议，来度量企业的产学研合作情况。如果有研究型机构的股东或者与科研机构签署合作
协议，那么变量“产学研合作”( Collaboration) 取 1，否则取 0。
表 8 内部影响渠道的中介效应检验
员工凝聚力
( UnionActivi) 专利申请数 研发效率
Culture_annu
71. 36＊＊＊ 76. 44 35. 17
( 7. 30) ( 1. 30) ( 1. 62)
Culture_web
0. 08＊＊＊ 0. 25＊＊ 0. 08＊＊
( 4. 48) ( 2. 09) ( 2. 49)
UnionActivi
0. 96＊＊＊ 0. 77＊＊＊ 0. 24＊＊＊ 0. 20＊＊＊
( 9. 76) ( 7. 91) ( 4. 36) ( 4. 09)
控制变量 未控制 未控制 控制 控制 控制 控制
观测值 9905 8460 9741 8319 9045 7734
表 9 外部影响渠道的中介效应检验
产学研合作
( Collaboration) 专利申请数 研发效率
Culture_annu
69. 91＊＊＊ 73. 70 63. 22*( 7. 20) ( 1. 33) ( 1. 77)
Culture_web
0. 10＊＊＊ 0. 18 0. 21
( 4. 45) ( 1. 61) ( 1. 50)
Collaboration
1. 01＊＊＊ 0. 87＊＊＊ 0. 72＊＊ 0. 60＊＊
( 9. 92) ( 8. 43) ( 2. 29) ( 2. 33)
控制变量 未控制 未控制 控制 控制 控制 控制











假设 2. 1: 相比垄断行业，竞争行业内的企业，其合作文化对企业创新的影响更为显著。





专利申请数 研发效率 专利申请数 研发效率
Culture_annu
90. 47 22. 09 131. 13＊＊ 120. 32＊＊
( 0. 81) ( 0. 82) ( 2. 18) ( 2. 14)
Culture_web
－ 0. 09 － 0. 01 0. 26＊＊ 0. 37*
( － 0. 43) ( － 0. 18) ( 2. 12) ( 1. 70)
控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制













专利申请数 研发效率 专利申请数 研发效率
Culture_annu
152. 91＊＊ 66. 56* 95. 24 － 43. 98
( 2. 16) ( 1. 91) ( 0. 99) ( － 0. 44)
Culture_web
0. 29＊＊ 0. 08* 0. 26 0. 66
( 2. 04) ( 1. 77) ( 1. 39) ( 1. 60)
控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
观测值 8897 7549 8296 7055 5276 4505 4857 4143
为验证该假设，本文采用一个独特的数据来度量地区的信任度。本文通过最高人民
法院失信被执行人名单信息公布与查询系统，收集各省市所有的失信被执行人( 又叫“老


















专利申请数 研发效率 专利申请数 研发效率
Culture_annu
175. 56＊＊ 22. 29＊＊ 95. 02 57. 86
( 2. 45) ( 2. 16) ( 0. 99) ( 0. 54)
Culture_web
0. 27＊＊ 0. 06＊＊＊ 0. 26 0. 51
( 1. 97) ( 2. 77) ( 1. 31) ( 1. 25)
控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
观测值 9108 7822 8460 7267 5065 4232 4693 3931
为验证以上假设，本文参考龙小宁等( 2015 ) 的研究，以地区产业的相近程度来度量
























工具变量，采用两阶段最小二乘估计( 2SLS) 方法控制模型的内生性; 最后，本文以董事长
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Is Cooperation Important? Collaboration Culture and Innovation
PAN Jianping PAN Yue MA Yihan
( School of Economics and Management，Southeast University ;
School of Economics，Xiamen University)
Summary: Zingales ( 2015) believes that financial research is undergoing a cultural revolution． Firms are the
best experimental objects for evaluating the influence of culture on the individual entity，not only because a firm
is able to reshape its cultural orientation，allowing its cultural characteristics to vary over time，but also because
the large number of firms constitutes a sufficient sample size for research． These advantages suggest that
corporate culture will be the main focus of research on this cultural revolution．
Corporate culture，described as the values and norms defined and shaped by firms for their own employees，
is an important strategic asset． The main purpose of corporate culture is to drive employees to form behavior
patterns that are beneficial to their firm． Among the vast range of characteristics of corporate culture，
collaboration is highly related to innovation，mainly because firms that emphasize collaboration cooperate more
willingly with external research institutes in Ｒ＆D activities． Meanwhile，an emphasis on collaboration within a
firm not only helps to establish information sharing among employees and promote private information sharing，
but also improves cohesion and teamwork among Ｒ＆D staff． However，there are also some obvious negative
effects of a collaboration culture． Both sides have the incentive to be free riders． Furthermore，information
sharing during collaboration may lead to technology leakages． A collaborative culture also represents a collective
tendency to emphasize teamwork，which may leave little space for the development of an individual's unique
talents． Moreover，as employee turnover is limited in such firms，employees gradually lose their sense of career
uncertainty and slacken their work，which negatively affects innovation．
The goal of this paper is to apply textual analysis to further our understanding of the effect of a collaboration
culture on firm innovation． We establish a word bag of synonyms of“collaboration”and create two indicators to
measure a firm's collaboration culture． One indicator is based on whether collaboration or its synonyms are
included in the vision，mission，or core values presented on the firm's website; the other is defined as the
frequency of occurrence of the word collaboration and its synonyms divided by the total number of words in the
MD＆A sections of the annual report． We use these two indicators as proxies to measure the collaboration culture
of listed firms and investigate its impact on corporate innovation． We find that a collaboration culture is positively
correlated with the firm's innovation output and innovation efficiency． This result remains robust even after adding
further control variables，selecting rice acreage as an instrumental variable，and performing a PSM － DID analysis
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with the abnormal replacement of the CEO． Furthermore，our results suggest that improved cohesion between
employees and the promotion of collaboration between university and industry are two dominant mechanisms that
enhance corporate innovation． We also find this positive effect to be more pronounced in industries with a higher
degree of competition and in regions with higher social trust or a greater concentration of interconnected industries．
Our paper makes two contributions to the literature． First，it enriches the limited literature on corporate
culture by measuring the collaboration culture of each firm through textual analysis and then exploring its impact
on corporate innovation． Our paper not only provides a new methodology for assessing corporate culture among
large samples，but also reveals the mechanisms by which a collaboration culture affects corporate innovation．
Thus，it sheds light on the importance of cultural capital and provides empirical evidence for the national strategy
of building a culturally strong country． Second，our paper contributes to the literature on corporate innovation．
Although both national and regional factors have been proven to influence innovation，along with micro － level
factors such as corporate governance and litigation risk，we know little about how corporate culture affects
innovation． Our findings not only enrich the literature by focusing on this relationship，but also provide practical
references for the construction of firms and the development of a corporate culture that accords with innovation．
Keywords: Cooperation，Collaboration Culture，Innovation
JEL Classification: G30，M14，O32
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